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An Economic Analysis of Personal Debtor ４： 
The fair interest rate of consumer credit 
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  The year 2006 was a dynamic one for the Japanese consumer finance industry. The 
ceiling for loan interest rates was lowered to deal with the increasing numbers of multi 
debtors and personal bankrupts. Although the highest interest rate for consumer 
finance was reduced several times in the past, the number of personal bankrupts has 
kept increasing. 
  The fundamental cause for the increase of personal bankrupts is constant excess 
demand of the consumer credit, rather than high loan rates. Another reason is the 
cascade structure of consumer finance companies and financial organizations, and it 
has blocked the creation of low-interest consumer credit markets. In this paper, I will 
make it clear that the lower ceiling for loan interests does not necessarily contribute to 
a healthier state of the above industry 
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１．はじめに 
 
 2006年はクレジット業界にとって激動の年であった。「利息制限法」と「出資法」の差、
いわゆるグレーゾーン金利が社会問題化し、過払い金利の返還訴訟が起きるとともに金利
の一元化論が熱を帯びてきたのである。政府を中心とした引き下げ派と業界を中心とした
現状維持派が、金利低下の幅、施行時期をめぐって大問題に発展した
１ 
 。 
 金利を下げれば多重債務者や自己破産が減少するという一見誰もが納得するような説明
がなされるが、この議論はたとえばかつての 109.5%の時代に融資を受ける消費者が 29.2%
ないしは 18%で金利負担が軽くなってデフォルト（債務不履行）が減少するという論理で
ある。109.5%の顧客と 18%の顧客を同一とみなすことでかかる論理は正当なものとなる。
しかし、現実には、109.5%から 40.004%、29.2%と金利を低下させても一向に多重債務者
や自己破産が減少しなかった。むろん、金利低下によって返済が容易になり、デフォルト
から免れるものもいるであろうが、低金利になることによって消費者金融市場全体の需要
者が増加すれば、10%でも 15%でもデフォルトを起こす顧客層は出るのである。 
 消費者金融
２ 
 のみならず、クレジット市場全体である一定数のデフォルトや自己破産者
を出すということは、どこかシステムやシステムを取り巻く経済環境に問題があると考え
るべきである。残念ながら、今回のグレーゾーン金利問題は、消費者信用産業に内在する
根本的問題点を抽出していない。 
 本稿では、消費者信用市場の特徴を明らかにするとともに、社会生活に不可欠なクレジ
ットを健全な経済的必需サービスにするための方策を提示する。 
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２．消費者信用の金利とリスク・テーキング 
 
 29.2%から 20%以下の金利に低下させることについて、消費者金融のユーザーに異論が
あるはずはない。中にはもっと低下させるべきという意見もあるだろう。法律の専門家や
マスメディアの評論家なども概ねこうした見解を採っている。消費者保護をトップ・プラ
イオリティーにすれば、金利は低い方がよい。しかし、経済的視点、とくにマクロ経済学
的分析では、必ずしも金利を下げることは得策でないという主張がある。代表的なものは
坂野友昭氏の議論である
３ 
 。金利を低下させることで、資金供給が減少するというもので
ある。この主張は比較的シンプルな経済学ツールによる説得力のあるものだが、反対意見
も多い。以下、この問題を再考してみよう。 
 
    図２－１：顧客のリスクと融資会社の棲み分け（マルチ・プライス市場） 
 
 
 図２－１では、Rは消費者信用の顧客のリスク・ランク (R4＞R3＞R2＞R1＞0) であり、
それぞれのリスク・ランクに対応した金利が縦軸にプロットされてある。リスクの大きい
顧客には高い金利が対応している。金利は rである。膨大な資産がある顧客が少額のクレ
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ジットを利用する場合、リスクはほとんどゼロと考えられるが、手数料や回線使用料、オ
ーソリゼーション・コスト等のクレジット・コストがゼロではないので、ある一定の固定
コストが存在する。同図では r0で水平に描かれている。いわば、クレジット利用時の固定
費である。r1は現行の水準でいうと、銀行のカード・ローンが該当する。消費者層は概ね
Q2－Q1である。r1－r3はいわゆる消費者金融会社が融資する領域で Q3－Q2の消費者層が
対応する。消費者金融全体の需要は 0－Q0である。10数パーセント以上、現在の上限 29.2%
まで会社の経営形態と顧客のリスク・ランクに応じて貸出金利を決定する。r3以上の金利
は違法である
４ 
 。便宜的に r0－r1を市場ⅰ、r1－r2を市場ⅱ、r2－r3を市場ⅲ、r3－r4を市
場ⅳとする。したがって、本来消費者の需要曲線(D)は r3の点で水平になるはずだが、実
際には違法な高金利業者が存在するので一応、最終的高金利（これ以上の貸出金利は存在
しない）の r4までプロットしてある。後にこの r3－r4領域に若干言及するが、需要は少な
いものの、ハイ・リスク=ハイ・リターンの極致としてクレジットでは無視できない領域
である。逆の r0－r1は、低金利の使途ローンや住宅ローン、リフォーム・ローンなどが該
当するかもしれない。 
 需要曲線の傾きについては概ね次のように憶測可能である。r0－r1 は比較的金利に対す
る感応性が低い領域（非弾力的）である意味、必要性の高い資金ニーズである。上述の住
宅関連ローンや学資ローンなどが考えられる。計画的かつ堅実な資金需要であり、低金利
ゆえデフォルトも少ないと考えられる。r1－r3 は弾力的資金需要で、短期間融資のキャッ
シングなどはこの領域である。金利も比較的高いので、利用額と期間が返済能力を超える
とデフォルトに陥りやすい。 
 
 
⑴．マルチ・プライス市場の概念 
 
 企業金融はもとより、消費者信用も金利は多様である。顧客のリスク・ランクに応じて
クレジット会社は融資する。上限金利(r3)以下で自由市場が形成されているといってもよい。
だが、価格を主変数として需要者（消費者）が自由に貸金業者を選択できるわけではない。
周知のように金融機関は自行の基準に合致する顧客のみに融資する。当然のことながら、
金融機関の対象外の顧客層は消費者金融会社の融資の対象となる。さらに、消費者金融会
社の対象外の顧客は違法金融業者の顧客になるかもしれない。このように、大別して３種
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の消費者金融市場が形成されることになる。異なった貨幣の価格（金利）帯を中心に複数
の市場が存在することになる。あえていうならばマルチ・プライス市場（multi-price 
market: MPM）ないしは金利を際立たせればマルチ・インタレスト市場（multi-interest 
market: MIM）である。(以下MPMとする。) 
 需要者からみたMPMの特徴は以下のようである。 
①各市場は顧客にとっては個別に機能している。消費者金融会社の営業資金が金融機関か
らの借入れであっても、顧客が金融機関の融資機会にアクセスできなければ、当該顧客は
消費者金融しか利用できない。だが金融機関を利用できる顧客層は消費者金融も利用でき
る。顧客のリスク・ランクに応じて消費者金融市場が広く見えるものもいれば、ピンポイ
ントにしか見えないものもいる。すなわち、顧客のリスク・ランクはそのまま金融サービ
スの選択可能性になる。 
②消費者が消費者金融ないしはクレジット市場のどの領域でサービスを受けているかにか
かわらず、その市場で取引を完結しない場合、さらに不利な機会の市場に移行する可能性
が出てくる。たとえば、市場ⅰで融資を受けたものがデフォルトや返済遅延等のトラブル
で融資が受けられなくなった場合、この顧客は自動的に市場ⅱに移行せざるを得ない。さ
らに、市場ⅱで取引できないものは市場ⅲに、市場ⅲのものは市場ⅳでの融資機会を模索
することになる。すなわち、ひと度、この経路をたどりリスク・ランクが低下（高リスク）
の消費者になると、逆の経路を目指すことが困難になる。金利コストが高いため、市場間
のシフトはかなり困難になる。自転車操業に陥るのは自明である。 
③各市場の均衡について考えてみると、需要曲線(D)と S1,S2,S3の交点でそれぞれ均衡して
いるが、ほぼリスク・ランクが連続している消費者層に比して、供給側は消費者金融会社
の経営構造のために不連続である。たとえば、金融機関同士なら、戦略や経営努力によっ
てかなり近似の金利を設定することができるだろうが、多くの消費者金融会社がそうであ
るように、経営資金の大半を金融機関から借入れている場合、金融機関と消費者金融会社
の縦列（カスケード: cascade）構造のため、必要にして十分な利鞘を確保せねばならず、
必然的に金利は金融機関の金利水準から一定レベル以上の上方に設定されることになる。
それゆえ、供給曲線は同図のように独立して描かれることになる。ただし、この意味での
供給曲線の独立性の他に、通常いわれるような顧客のリスク評価に応じた価格付けの要因
もある。市場ⅱ,ⅲからⅳへのシフトなどはリスク要因が大きいだろう。ちなみに、金融機
関が対象としない顧客層を消費者金融会社のリスク・テイクのもとで、利益を上げる手法
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は資金の分流（シャント: shunt）構造とも呼べるものである。 
 
 
⑵．情報の非対称性 
 
 MPM は個別に取引関係が成立しているが、それらは同時に作動している。多様な価格
の下での個別取引が同時に行われていること自体別に特殊なことではない。通常の商品・
サービスと同じである。しかし、供給者が需要者をリスク・ランクで選別するとなるとそ
う多くはないかもしれない。保険と融資はこうしたスクリーニングの性格の強い商品であ
る。さらに、この種の契約によるサービス商品は多くの場合、情報の非対称性がある。顧
客は自らのリスクに応じた最小コストの融資会社を常に探し当てることは難しいかもしれ
ない。かりにリスク・ランクに比例して、金利・手数料が連続しているとしたら、最低点
（リスク＝金利・手数料のコスト）以上の業者と取引している場合、自ら余剰支出してい
る分、融資会社に利益機会を与えていることになる。昨今の消費者信用会社の過払い事件
などはまさにこの典型例かもしれない。顧客全員が過払い分の金利が不合理であることを
承知していれば、はるか以前に消費者金融会社は正常な競争環境に置かれていたかもしれ
ない。MPM の同時性はクレジット（ないしは広く金融）のスクリーニング機能と重なっ
たとき、以下のような特徴が現出する。 
 一般商品、たとえばスーパーの食品のように自由に購買できるとき、われわれは必要に
して十分な情報をよりどころにして最適と思われる商品を選択できる。しかし、もし、ス
ーパーの食品が購入を拒否したらどうだろうか。消費者は自分が購入したい商品に選別さ
れるという双方向フィードバック・ループの中にあることを理解する。消費者に一方的に
「購入してほしい」情報を生産・提供している商品が「売りたい人を選ぶための情報を必
要としているのである。」この場合、われわれは自らの情報をそのままダイレクトに出して
よいか、多少控えめに出してよいか考慮するものも出るだろう。スクリーニングが前提の
金融商品の取引はこうした双方向フィードバック・ループにあるため、どうしても情報の
非対称性が起こりやすい。しかもそのタイプは往々にして、顧客＞金融会社 になることが
多い。いうまでもないことだが、貸し付ける側が貸出先の全情報を把握していれば、デフ
ォルトは明らかに減少するだろう。これは情報の経済学における「隠された行動」となり、
モラル・ハザードの原因となる。 
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 したがって、消費者金融市場においては、顧客に対して貸し手が圧倒的な力を有すると
いう主張は部分的にしか正しくない。あえていうならば、双方向フィードバック・ループ
下のスクリーニング商品市場では、必然的に避けがたい情報の非対称性が生ずるのである
が、その弊害は顧客にとってのエキストラ・コスト（過払いコスト）、貸し手にとってのデ
フォルト（貸し倒れ損失）となって現れる。貸し手が適正以上の金利をつけるインセンテ
ィブというのはまさにこの種の情報の欠落である。つまり、顧客の安全に関する情報の確
度が大きいほど、金利は低下（ないしは低金利の貸し手が取引）する。換言すれば、顧客
が信用できる返済可能性情報を提出できないかぎり、貸し手には質の劣った商品（高利）
を提供する誘引が働く。 
 もちろん、上記のロジックは情報が融資取引の主変数になったときの市場の失敗の例示
にすぎない。被融資者が完全情報を提供したからといって、融資を受けられるかどうかは
確定しない。返済できないかもしれないが、高い利益機会ゆえの高リスク=高利融資する
貸金業者の存在や、先ごろ批判された団体生命保険に加入させて融資する保険制度利用の
リスク回避手段に過度に依存するか資金業者もあるだろう。前者はほとんど確率的利益機
会獲得ビジネスの話であるし、後者はモラル・ハザードに陥ったビジネスの話である。 
 このようにみてくると、消費者金融会社が顧客のリスク・ランクを高めに推測し、高利
をつける理由は次の 3つに要約される。 
１） 双方向フィードバック・ループ下のスクリーニング商品市場における顧客情報の欠落。 
２）消費者金融市場における恒常的な超過需要。 
３）金融機関と消費者信用企業のカスケード構造。 
 
 
３．消費者信用産業の問題点 
 
⑴．個人信用情報システム 
 
 坂野論文で示唆しているように、テクノロジーの進展と望ましい競争環境の構築によっ
てある程度当該業界の低金利化は可能であろう。もしテクノロジーが今以上に進化し、信
用調査や与信管理が低コストで実現すれば、金利は低下傾向をたどるかもしれない。無人
契約機などは、デフォルト率を低下させた優秀な技術であるといわれているが、こういっ
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た個々の企業の努力もさることながら、CRIN（Credit Information Network System）と
いった総合的信用調査システム、および CRINを発展させたデフォルト低減システムが考
案・稼動した場合には、自己破産者 10 万人以上、その予備軍 100 万人というような状況
は避けられるかもしれない。周知のように、無担保融資が前提の消費者信用では、ある程
度の信用水準の顧客を選別しなければならない。しかし、個人信用情報機関に蓄積される
のは膨大なホワイト（ここではデフォルトを引き起こさない消費者という意味）情報とご
く少数のブラック（ここではデフォルトや支払い遅延を起こした消費者）情報である。個
人信用情報機関や CRINには、クレジット取引がリジェクトされる消費者のために相当の
コストが費やされているが、恒常的にデフォルト情報がマスメディアを賑わしている状況
下ではその費用対効果の見直しが必要かもしれない。 
 CRIN を含めたクレジット産業の周辺コストは、クレジット企業の高価格化すなわち金
利・手数料の上昇の遠因となっているかもしれない。個々の消費者金融会社が独自の与信
ノウハウによってデフォルトを最小化している現在、果たして CRINの効果がどれくらい
のものか疑問を呈するものもいるだろう。CRIN に代わるチェック・システムもないわけ
ではない。たとえば、デフォルトを消費者信用産業全体の問題としてとらえれば、不良債
務者やその潜在者情報を産業全体の公的情報（コストが低廉ないしはゼロで誰でも入手可
能な情報）として企業間ネットワークでチェックできるようにする方法もある。インター
ネットが登場した 1995 年以前に考案・構築されたシステムはいま大幅な修正をせまられ
ている。2011年に全面移行予定の地上デジタル放送を脅かす存在になってきたインターネ
ットＴＶは今後の動向が注目されている。ご他聞に漏れず、クレジット産業もインターネ
ットの普及抜きでは考えられないときにきている。企業間の密な情報交換も低コストで実
現可能かもしれない。いわばフラットな関係の情報 B to B である。 
 
 
⑵．超過需要 
 
 消費者信用市場の低金利化がテクノロジーと競争によって達成されるとしても、市場自
体が低金利競争に移行するまでの競争環境を構築しなければならない。プロモーションや
広告、顧客のリピート化、シェア獲得競争などの競争手段は日常的に行われているが、価
格競争すなわち低金利化競争というのはそう多くはないようである。消費者金融業界はど
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ちらかというと、競争的圧力による価格付けよりも、ある一定のコストに利益を上乗せす
るマークアップ式の価格づけによることが多いかもしれない。金融機関からの借入れを原
資として営業コストを算出し、さらに貸倒れコストを織り込んだ上で、最終的な利益が見
込める水準に金利を設定する。これは一般商品の販売では貸倒れコストを常に見込むこと
がないことを考慮に入れると、デフォルトが必然の融資業務の大きな特徴といえるだろう。
したがって、消費者金融市場における顧客の業者の選別は、異なった金利をつける業者に
対して、自らのリスク・ポジションを勘案して最適な業者を選択するがごとく行動するこ
とから、MPM ではそれぞれの価格（金利）帯で需給が均衡することになる。いうまでも
なく、最低金利帯の均衡市場から最高金利帯、さらには違法金利帯の均衡市場までの消費
者金融市場スペクトラムが現出する。顧客誰もが低金利の資金需要者でありたいとすれば、
最低金利帯以上の資金需要者は何らかの要因によって高金利帯に押し上げられた消費者で
ある。これらの消費者層が最低金利帯に移行できれば、それ以上の金利帯で操業する金融
業者は金利を低下させるか、市場から退出せざるをえないから、現在のMPMで市場均衡
しているということは、恒常的にある金利帯に超過需要が発生していることになる。 
 すべての資金需要者が最低金利帯（たとえば図２－１の r1）の顧客でありたいという仮
定が成り立つとしたら、この市場で融資を受けられない消費者は r1市場における超過需要
である。論理的に、消費者金融の全需要者が当該市場で取引できるなら（そしてその資金
供給者が金融機関であるなら）、いわゆる消費者金融業者は存在しない。要するに、金融機
関による低金利帯の市場がありながら、（相対的に銀行より）高金利帯の超過需要市場を創
出していることが、消費者金融市場問題の最大の要因である。むろん、r1市場の供給者は
リスク・ランクの高い消費者を顧客としないであろう。金融機関のこれまでのビジネス形
態をみればわかるように、リテール・バンキングという用語が定着した現在でも企業金融
中心であることにはかわりはないし、高いノウハウと膨大な与信管理業務を要する消費者
金融市場で高リスク・ランクの消費者層までビジネスを広げるということは得策ではない
と考えるだろう。メガ・バンクから見れば、高リスク・ランクの顧客から顕在化するデフ
ォルトを最小化するためにコストを費やすより、高リスク・ランク顧客のバッファー役と
して消費者金融業者に資金提供した方がよい。したがって、高金利帯市場の存在は銀行の
長年のビジネス・モデルの特質によるところが大きい。これを便宜的に「金融機関創出型
超過需要」としよう。この種の超過需要はたとえば不況時の資金難による超過需要（対比
するために「環境創出型超過需要」とよぶ）と区別される。 
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 それでは、かくのごとく r1市場の規模が小さく、恒常的に超過需要への圧力を生み出し
ているとしたら、その解決策はないのであろうか。これまでの議論から、低金利化は金融
機関創出型超過需要と環境創出型超過需要を回避することで実現すると考えられるが、消
費者金融市場の構造を抜本的に変えることでも達成することができる。これまでは超過需
要者をよりフラットな金利帯に移行させることを考えてきたが、現実には高リスク・ラン
クの顧客層がいる限り、低金利化は難しい側面もあるだろう。しかしながら、高リスク・
ランクの顧客層というのは、ア・プリオリにリスクのある経済主体・消費者とみなされて
いるが、実際には高金利帯の市場で取引させることで、さらにリスクを高めている。10%
の金利と 25%の金利では後者の方が、デフォルト確率が高いのは自明である。つまり、こ
の意味ではリスクの高い消費者層ほど低金利帯の顧客にしなければならないのに、現実は
ハイ・リスク顧客 = ハイ・インタレスト市場というようにあたかも自動的にふりわけら
れる構造になっている。デフォルトが低下しないのは、顧客のリスク要因を低減させる手
立てがないことも原因のひとつである。 
 
 
⑶．顧客のリスク 
 
 消費者金融の顧客リスクとしてあげられるのは、クレジット債務返済計画の失敗や収
入・支出バランスの悪化、緊急支出、倒産・解雇、疾病・死亡、浪費など個別的直接要素
（ミクロ的要素）としてとらえられるものと、資産価格の低下、資産の流動性低下、消費
者金融業自体の構造リスク
５ 
 などの背後的間接要素（マクロ的要素）がある。要因が多岐
に渡り解決しがたい問題も多いので前者を政策的に改善するのは難しいが、後者は多少政
策対象として考慮できるものもある。一般に景気が改善すれば、多重債務や自己破産が減
少すると考えられるが、その政策の成就は容易ではない。消費者金融市場のトラブルを回
避するという観点で顧客リスクを考えてみよう。 
 上記のミクロ的要素としてあげられるリスクはすでに個々に対応しているものが多く、
いわゆる債務の一元化や、昨今では金利の過払い返還、各種保険など要するにリスクが顕
在化した場合、いかにそれを補償するかといった手立て全てが含まれるだろう。しかし、
現実には平成 17 年度の「司法統計」では、自己破産総数 195,644 人と少しも減少する気
配がない
６ 
 。現実がそうである以上、消費者金融のリスク低減策は効果が乏しいと結論せね
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ばならないだろう。一つの考え方としては、自己破産ないしは多重債務者の予備軍（グレ
ーゾーン顧客）に融資しないという見解もあるが（日本司法書士連合会の主張はこれにあ
たる
７ 
 ）、ミクロ的政策としてのリスク低減策は存在しないのだろうか。住宅ローンでは長
期・高額なので、融資側からみるとかなりリスクの高い商品であるが、①団体生命保険、
②担保、③保証人の設定などでほとんどデフォルト・リスクを回避しているといってよい
だろう。短期・少額、無担保融資の消費者信用に住宅ローンの手法はあてはまらないかも
しれないが、若干の工夫で消費者信用市場リスク低減もできないわけではない。 
 
 
４.クレジット・システムの再検討 
 
 経済学における消費者行動理論が教えるように、限られた所得の範囲内では、消費者は
もっとも満足が高まるように行動する。しかし、これはある一時点での話であり、長期
８ 
 
では予想していなかった出来事や不確実性に基づく出費などがありうる。結婚や出産、育
児、教育、定年などはかなり予想できるないしは計画しやすい出費機会である。これに反
して、病気・怪我や倒産、解雇、災害などはありうるとは思っていても、それがいつ、ど
のように起こるかという予想は難しい。F.ナイト流９  にいえば、前者はリスク要素による
出費機会であり、後者は不確実性要素による出費機会（減収を含む）である。 
 
 
⑴．消費者信用サービス利用者モデル 
 
 上記の意味での家計の長期的消費の合理性を考慮した場合、消費者は一つの情報処理モ
デルとして行動するとみなすことができる。消費から得られる効用と価格・所得の最適解
を求めるというよりは、その都度の消費から得られた効用を一つの情報として、マーケテ
ィングで指摘されるようなブランドや流行などの情報も加味して時間とともに合理的消費
行動をとり続けようという消費者を考える必要がある
10
 。ここで想定している消費者を
DCU11 とすると、当該消費者は図４－１のように要約される。 
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図４－１：ＤＣＵ 
 
 
 
 
 同図で、ＮＦＢ（negative feedback）は、つねにわれわれ消費者が意図してまたは意図
せずに働かせている誤差修正機構ともいうべき合理的消費者を維持させる情報活用システ
ムである。過去に失敗した消費があった場合には、なるべく同じ過ちは繰り返さないよう
にする。消費者はたとえば月収フローという短期的所得収入から消費するが、多くの場合、
ストックとして貯蓄する。貯蓄は恒常的所得の目安となり、そのいくばくかは消費に向け
られる。厳密にいえば、恒常的所得は短期的所得フローと貯蓄による予想所得なので、恒
常的所得は月収（含賞与）と貯蓄の従属変数となる。「計画的に」消費者信用サービスを利
用するということは、図４－１のすべてが円滑に作動することである。ここで重要になる
のが、ＮＦＢシステムであるが、予め将来の起こりうる出費についての準備すなわち貯蓄
や資産形成はＮＦＢループから除外される。それゆえ、貯蓄と資産形成はあえていえばＦ
Ｆ（feed-forward）制御である14 。ＦＦが十全なら、たとえば貯蓄や資産が十分なら、多
少のクレジット債務は問題ではない。したがって、システム論的にいえば、ＮＦＢとＦＦ
制御が同時に作動することが理想であるが、現在、消費者をインプット=アウトプット・
モデル（収入=支出ないしは所得=消費モデル）としてはとらえているものの、ＦＦを考慮
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したものは少ないようである。というより、このように全体像としての消費者を数量的に
扱うことが許されていない。プライヴァシーや個人情報保護がネックとなって、ＮＦＢと
ＦＦの関係が遮断されるからである。いうまでもないことだが、ＦＦ制御が許されるなら、
論理的にデフォルトは発生しない。すでに明らかなように、前出の住宅ローンはＦＦを最
大限充実させたものである。ＦＦ情報を把握し、消費項目に団体生命保険を包含すること
でほぼ完全なＦＦ制御が可能である。余談になるかもしれないが、社会事件に発展した消
費者信用団体生命保険（借り手保険）
15
 は、その正否は別として一つのＦＦ制御であった
ことは否めない。 
 
 
⑵．クレジット・システムにおけるデフォルト低減策 
 
 「顧客の収入が予めわかっていればこんな楽な仕事はない」とクレジット関係者はいう
かもしれない。しかし、情報の経済学で示唆される隠された行動
16
 を阻止するために、保
険では告知義務が課されているし、住宅ローンの事前審査では「所得証明書
17
 」の提出が
求められる。消費者信用も「金融」の枠組みで語られるのであれば、保険と同様、情報劣
位者であることを避ける手立てが必要なのであるが、どういうわけかクレジットはそのよ
うな仕掛けが乏しく、その結果発生する多重・不良債務者や自己破産をパッチワークのご
とく救済策を出しているものの、根本的解決策を講じているわけではないので、クレジッ
トのトラブルはまったく減少しない。たしかに金利を低下させれば、それによって救われ
る顧客層がいるであろう。しかし、ＭＰＭのシャント構造により、換言すれば金利差のあ
る市場で消費者がスクリーニングされているかぎりは、必然的に多重・不良債務者ひいて
は自己破産者予備軍を出すことになる。ＣＲＩＮはクレジット市場のＮＦＢであるが、誤
解を恐れずにいえば市場排除者システムに他ならない。金融的排除システムがＣＲＩＮで
あり、法的排除システムが破産宣告である。これらはクレジット・システム全体の（一時
的）入場禁止宣告機能であるので、いくらこの機構の完成度を高めても、デフォルト低減
の効果はない。必要なのは、ＣＲＩＮに引っかからない顧客をつくることである。クレジ
ット・システム内で可能なデフォルト低減策は以下のようなものかもしれない。 
 
①マルチ・デット規制（ＡＭＤ：anti-multi debt）またはシングル・デット・クレジット 
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②クレジット・シーリング・システム（ＣＣＣＳ：consumer credit ceiling system ない 
しはＣＣＣＤＳ：credit ceiling debt system） 
③リスク・ランク・マーケット・セグメンテーション 
④コンシュマー・クレジット・サポート・システム（ＣＣＣＳ：consumer credit support  
system）ないしは消費者信用保険機構の創設。 
 
 簡単に解説しよう。①のＡＭＤは強制的な多重債務防止策である。ホワイト情報を検索・
蓄積できる個人信用情報システムがあれば、たとえば３社以上の同時債務をチェックする
ことは可能かもしれない。これにより、「債務超過」や「自転車操業」を低下させることが
できる。 
これとは別に②のシーリング制クレジットないしはキャップ制クレジットの開発も可能
であろう。たとえば、リボルビング・クレジットは利用上限（クレジット・ライン）が設
けられているが、このキャップは当該クレジットのみである。この機能を他のクレジット
債務にも影響するようにする。ある債務者のトータル債務の上限が 50 万円のとき、A ク
レジット・カードで 40 万円のクレジット債務があるなら、B のキャッシング・カードに
よる債務上限は 10 万円となる。これらの二つの方法は、情報システムに大きく依存して
いる。ＣＲＩＮの拡張系として顧客のトータル債務情報を作成し、クレジット取引・契約
時に効果的に利用されるシステムを構築しなければならない。もちろん、このシステムは
顧客の経済的状況や債務状況によって複数の段階で稼動するか、ファジー制御的になるか
もしれない。要するに、クレジット産業全体で顧客に均一なフィードバック・システムを
提供することである。 
③はデフォルトや遅延などのクレジット・トラブルに備える方策をどうするかというＦ
Ｆ面での改善である。クレジットにおける高金利の原因に高リスク顧客のコスト負担があ
る。かかる消費者のリスクが顕在化した場合、損失処理が余儀なくされ、結果として高金
利をつけなければビジネスが成立しなくなるというロジックである。通常、「隠された行動」
によるモラル・ハザードが生起した場合、価格が上昇（金利上昇）するので需要が低下す
るが、消費者金融市場は常態的に超過需要が発生しているため、価格（金利）低下圧力が
消失している。これはクレジット産業というよりわが国の金融市場全般についての議論に
なるので次節に譲るが、クレジット市場の範囲内でいえば、上述の超過需要と高リスク顕
示者を包含するためのコスト負担の結果として、高金利維持を容認せざるをえない。これ
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を是正するための方策の一つとしては、高リスク負担コストを低リスク者に転嫁しないこ
とである。たとえば 25%の年利で融資している消費者金融の顧客のリスクを低リスク・ラ
ンクの顧客に転嫁しない。顧客のリスク・ランクの細分化である。個人信用情報機関は、
単にブラック顧客を抽出するだけにとどまらず、顧客のリスク・ランクを査定・ポイント
化し、各取引業者に提出するのである。これにより、取引業者は当該顧客にふさわしい金
利で融資する。金利 10%ランクの融資を受けられるものが、20%台、29%台の金利の市場
にシフトさせられることがなくなれば、業者間の金利スペクトラムも平準化する。金融機
関でも 10%で融資する場合もあれば、15%で融資することもありうる。 
 ④は根本的な発想の転換である。自動車は経済・社会に不可欠なツールなので、自賠責
保険のような自動車事故による経済的損害を補填する装置が活用されている。消費者とい
うより、国民全ては最低限の生活を営む権利を有しているのに、生活に必要な最低限の資
金が得られないというのは、経済的厚生の面で問題があるといえるだろう。自己破産によ
る免責はたしかに再スタート策としての意義のあるものであろうが、消費者信用市場から
排斥し、貸し手に損害を与えるため、高金利および企業の利益低下による法人税の減少
18
 な
ど必ずしも望ましい方策ではない。破産に至る前に、中小企業における民事再生
19
 に類似
した機構が必要である。具体的には消費者信用市場の構成員（クレジット・カード保有者
や個品クレジット契約者、住宅ローン契約者、消費者信用事業者）が、低コストの市場参
入料を支払い、消費者信用保険機構を創設する。同機構はグレー顧客（ブラック潜在者）
とブラックに陥った顧客の対応に当たる。高リスク・ランクの顧客が高コスト（高金利）
負担するという従来の考え方を改め、一時的にクレジット債務を一本化し、最後まで債務
返済させる道筋をつける業務である。いうまでもなく、高リスクの資金需要者がもっとも
望んでいるのは低金利の資金である。現在、債務の一本化はあるがこのような「個人信用
再生」ともいうべき個人向けセーフティーネットは存在しない。もちろんこの機構は自賠
責保険のようにノー・ロス、ノー・プロフィットで機能すべきである。ただ、このような
救済制度は多くの場合、モラル・ハザードを助長する可能性がある。高金利で債務履行に
陥っても、こうした消費者信用保険機構があることで、返済がルーズになるものも多くな
るということである
20
 。しかし、この方法は自己破産のように免責しないので、低利には
なるものの、返済は行われるので、企業は損失計上する必要がない。いわば、クレジット
事業者のための保険機構（再保険）である。 
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⑶．消費者金融産業の構造 
 
 図４－２には、大手消費者金融会社の財務状況を示している。概ね良好な業績である。
ビジネスの性格上、数値は若干特異だが、流動比率も 200%を大きく超えている。一般に、
消費者金融会社は不当な利益をあげていると批判されがちであるが、その原因となってい
るのが調達金利と貸出金利の差（利鞘）の大きさである。たとえば、アイフルの場合、25.29%
の利鞘で、調達金利の約 16.7倍の金利で貸し出していることになる。ちなみに、金融機関
の普通預金金利が 0.1%程度なので、金融機関から消費者金融会社へ融資も約 16倍の金利
となる。金融機関と消費者金融機関の価格付け（金利設定）を単純に比較することはでき
ないが、リスクや営業経費などを考慮すると、安全に融資業務を行うための最低必要利鞘
が存在することは明らかである。たとえば、横浜銀行の経常収益は 246,043（百万円）、経
常利益は 102,769（百万円）である21 。一般に、株主の利益を守る立場から、経常利益や
当期利益を極大化するような企業行動が非難される謂れはない。金融機関やノンバンクの
場合、金銭貸借という唯一のサービス商品であるため、その価格（金利）をめぐって、議
論が収斂しやすい傾向にある。分かりやすい例では、ＡＴＭ利用時のコストが高すぎるな
ど、誰もが参加できる顧客満足の議論になる。 
 金融機関にしろ、ノンバンクにしろ、利鞘を圧縮するということは、そのまま利益の減
少になるから、顧客満足を維持しながら、適切な金利を設定するということは、貸金業者
は常に意識しなければならない最大関心事のはずである。しかしながら、わが国の消費者
金融市場は小口ゆえの無担保融資のため、リスク・テイクのハードルがかなり低いところ
にあったことは否めない事実である。すなわち、ほとんどリスクのないような顧客層には
低利の市場（たとえば、図２－１の市場ⅰ）が提供されるが、高リスクの顧客層には高金
利の市場しか提供されないという純然たる事実が明示するように、低リスク・テイクは消
費者金融市場における現在の超過需要を生んでいる原因の一つである。 
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図４－２：大手消費者金融会社 2005年度の財務概況   （明記のない単位は 100万円） 
社 名 流動資産 固定資産 流動負債 固定負債 流動比率 営業収入 
アイフル 22 2,633,014 157,209 947,218 1,155,092 278% 549,547 
武富士 23 1,552,258 145,960 247,024 550,260 628% 351,259 
アコム 24  1,903,724 202,956 468,670 705,415 406% 445,431 
プロミス 25 1,598,527 161,658 409,714 562,054 390% 381,297 
三洋信販 26 577,516 28,279 150,914 182,976 383% 155,685 
 
社 名 経常利益 調達金利 27 貸出金利 28 主な借入先 29 
アイフル 126,964 1.61% 26.9% 住友信託、みずほ信託、中央三井信託 
武富士 92,248 1.85% 25.2% みずほ信託、アメリカンファミリー 
アコム 113,011 1.64% 24.3% 三菱信託、UFJ信託、明治安田生命 
プロミス 70,013 1.75% 24.2% 住友信託、日本生命、新生銀行 
三洋信販 40,990 1.88% 24.6% 福岡銀行、三井住友、西日本シティー 
 
 なお、前述したように、超過需要者のなかに存在すると思われる返済能力の乏しい資金
需要者には資金提供すべきでないという議論がある
30
 。はじめから返済できない者に資金
提供するから悲惨な事件が起きる。こうした低所得層は市場原理に委ねるべきでなく、生
活保護などの社会政策によって解決すべきであるという主張である。この議論は、すでに
示唆したように自己破産という法的排除システムと同様、低所得者層を一気に法的・行政
的解決手段に移行させるべきというものである。筆者も最低限度の生活能力しかない消費
者の存在を否定するものではないが、性急な低金利規制や社会保障制度の活用の議論は、
消費者信用産業に内在している解決すべき問題をスポイルする可能性がある。 
 ひと言でいえば、消費者金融市場の最終的な解決は、低金利での融資が必要な低所得者
に低金利で返済可能な必要な資金を融資できる供給者を創出することであり、そのような
低金利でも利益を計上できるビジネス・モデルを確立することである。その後に、低所得
者層ないしは返済不能者に社会保障制度が機能することは当然だが、消費者金融市場の超
過需要者のすべてが返済不能者またはその潜在者でないなら、彼らの取引条件を緩和させ
ることに努力すべきである。 
 市場原理が悪質事業者を排除できないという主張は、現実論からいえば正しいだろうが、
立法・行政の立場からいえば容認できないだろう
31
 。違法行為は法律と社会学のテーマと
なり、経済学から離れるかもしれない。ただ、かりに違法業者がゼロになり、法的・行政
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的に問題が皆無になったとしても、合法金利内での経済問題が消失するわけではない。家
計と企業という経済主体は法的・行政的問題が皆無でも、経済的に存続が不可能だったり、
利益を生まなくなったり、あるいは将来的に倒産・破産への悪循環の可能性が出てくるこ
ともあろう。多くの場合、法的解決イコール経済的解決ではない。 
 その意味では、今回の新規制金利によって、貸金業者が激減するために生じる新たな問
題を考慮する必要があろう。非効率的な営業形態の貸金業者は淘汰され、効率的貸金業者
だけが市場の供給者になる。もちろん超過需要は減少するどころか増加するかもしれない。
ただし、低金利化によって、需要者の取引条件が改善されるため、多重・不良債務者と自
己破産が減少する。その反面、資金供給量が減少するために融資を受けられなくなった顧
客層には社会保障政策が対応する。このコスト（移転支払）は国民が負担することになる
から、結果的に、貸金業者の利益減少による税収の減収プラス移転支払費が今回の政策に
よる社会的コストになる。 
 消費者信用市場のさまざまな方策が、ゼロサムなのか非ゼロサムなのかは定かではない
が、単純に低金利政策がすべてバラ色の結果をもたらすとは限らない。たとえば、古いと
ころでは、1960年代のアメリカにおける預金金利規制（レギュレーションＱ）は他の金融
市場を発達させる副次効果をもったといわれるが、消費者の資金需要の詳細と動向を精査
せずに、低金利政策を施行すると予測できない結果を招く可能性がある。おそらく直ちに
予想できるのは以下のようなものである。 
①消費者金融事業者の減少 
②消費者信用市場の縮小 
③消費支出の減少 
④モラル・ハザードを生起する消費者の増大 
⑤社会保障費の増大 
 これに悪徳事業者の増大ないしはアンダー・グラウンド化が加わるかもしれないが、関
係者のなかには、法の施行による「法令違反者の増加」は考慮しないというある意味、思
考停止状態が起こるとは主張できない。しかし、酒酔い・酒気帯び運転の重罰化によって
ひき逃げ事件が増加した例など、犯罪のコントロールは立法者の意図通りにいかないこと
もあるかもしれない。 
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５．むすびにかえて 
 
 市場を規制するか自由市場状態に誘導するかは議論の分かれるところであるが、経済的
合理性を信奉するものには、市場原理の有効性は捨てがたいものがある。だが、消費者金
融市場の最大の問題点は自由市場にしておいても価格（金利）低下圧力がなかなか生まれ
ないことである。この原因と思われるものはすでに示唆したが、わが国の長年の制度的・
歴史的背景も影響していると思えなくもない。 
 護送船団行政とまでいわれた金融行政の一角が崩されたのは、国際的圧力もさることな
がら、政策と一体化した産業は、その政策いかんによって、方向性や体質が決定されるこ
とも原因としてあるのではないかだろうか。国際経済学の分野では、ヒステリシス効果（履
歴効果：hysterisis）が主張されることがあるが、金融産業全体としての調和（棲み分けと
いってもよいかもしれない）を築くために、そのコアとなる主体を中心に、政策のプライ
オリティーをつけておいた方がよいのではないだろうか。また、低金利規制の過程をみれ
ばわかるように、政策自体が刹那主義的である。20%以下の金利で今以上の自己破産者が
出た場合はまた同じ論理で下げるのだろうか。 
 坂野論文では、イノベーションの進展によって金利が低下すると示唆しているが、その
真偽のほどはともかく、個人信用情報機関を含むイノベーションによって多重債務者や自
己破産者は減少させられるのではないか
32
 。消費者信用産業の分析は経済・金融はもちろ
んのこと、立法、行政、経営など多岐にわたる問題を含んでいる。今後の調査研究の成果
がまたれるところである。 
 
注 
 
(1) 「『消費者金融を一斉提訴、上限超過の過払い金返還求める』 消費者金融などに利息制限法の上限(年
15―20％)を超える金利を支払わされたとして、35都道府県の多重債務者ら約 1800人が 13日、全国の
約 70社を相手取り、過払い金計約 27億円の返還を求める訴えを各地の地裁や簡裁に一斉に起こした。
原告らは、出資法が定める上限金利(29.2％)以内でも、利息制限法の上限を超えた「グレーゾーン（灰色）
金利」については、債務者に返還する義務があると主張している。支援する「全国クレジット・サラ金被
害者連絡協議会」（東京・千代田）によると、一斉提訴は、利息制限法の上限を超える金利の過払い金返
還請求を認めた 1968年 11月 13日の最高裁大法廷判決にちなみ、2004年から毎年実施。今年で３回目
となり、多重債務者の増加でグレーゾーン金利が問題となる中で、昨年とほぼ同じ規模となった。グレー
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ゾーン金利を巡っては、出資法の上限金利を 20％に引き下げて廃止することなどを柱とした貸金業法案
を政府が提出、開会中の臨時国会での成立を目指している。」『日本経済新聞』2006年 11月 14日。その
後、2006年 12月 13日に「貸金業法」が可決した。概要は以下の通りである。「貸金業法成立、上限金
利 3年後 20％に：消費者金融など貸金業者を規制する貸金業法案が 13日午前の参院本会議で可決、成立
した。グレーゾーン（灰色）金利の廃止や上限金利の引き下げ、貸付総額規制の導入などが柱で、利用者
が多重債務に陥るのを未然に防ぐ狙い。2009年末にも完全施行する。同法案は約 3年後に出資法の上限
金利を現行の年 29.2％から 20％に引き下げる。利息制限法の上限金利（15－20％）を超える貸し付けを
禁じ、出資法と利息制限法の上限金利で挟まれた灰色金利による貸し付けをなくす。貸金業者からの借入
総額が年収の 3分の 1を超える貸し付けも原則として禁止し、多重債務の元凶にもなっている「貸し過ぎ」
を防ぐ。  
 貸金業者の登録要件である最低純資産額は、現行の 300万－500万円から 5000万円に引き上げ、悪質
業者の参入を抑制する。無登録のヤミ金融業者に対しては懲役刑を最長 5年から最長 10年にするなど刑
事罰を強化する。」『日本経済新聞』2006年 12月 13日  
(2) 本稿では、消費者金融と消費者信用を便宜的に使い分けるが、いうまでもなく前者は後者に包含され
る。 
(3) 「上限金利規制が消費者金融市場と日本経済に与える影響」早稲田大学消費者金融サービス研究所
(http://www.waseda.jp/prj-ircfs/pdf/ircfs06-002.pdf) 
(4) あるいは「違法であった」と表記すべきであろう。 
(5) ここでいうリスクは前節で説明したように、高リスク・ランク顧客＝高金利市場で取引せざるをえず、
結果的に低金利市場を利用しにくくなるという非可逆性をさす。なお、産業はミクロ的な扱いになるが、
本稿では個人が関与できないという意味でマクロ扱いにした。 
(6) http://www.courts.go.jp/sihotokei/nenpo/pdf/DMIN105~106.pdf 
(7) 日本司法書士会連合会・消費者法制検討委員会「上限金利撤廃の弊害と引き下げの必要性」
(http://www.shiho-shoshi.or.jp/web/publish/geppou/200405/2004_05_028.html) 
(8) 経済学での期間の定義は、２変数がバリアブルになったときに長期というので、この考え方を家計に
敷衍すると、消費と所得を 2変数とすることもできる。すなわち、所得が変化する場合、家計の「長期」
である。 
(9) Frank Knight, Risk, Uncertainty and Profit, 1921. F.ナイト著 奥隅英喜訳『危険・不確実性および
利潤』文雅堂銀行研究社 1959. 
(10) ある意味これは動学的消費者である。 
(11) 不確実性下の動学的消費者という意味。(Dynamic Consumer under Uncertainty) 
(12) いわゆるマーケティングで示唆される記憶情報であり、どちらかというと「質」以外の要素（eg.ブ
ランド）などが含まれる。 
(13) C/Pはコスト・パフォーマンスの意。これは経済学における消費者行動論の分析に該当する。 
(14) アウトプットを予測して事前に対応しておくこと。 
(15) たとえば、以下の新聞報道を参照のこと。「『ほのぼのレイク』も借り手保険の新規加入中止へ： 
 消費者金融サービス『ほのぼのレイク』を展開するＧＥコンシューマー・ファイナンスは 13日、借り
手が死亡した場合に備えて加入している消費者信用団体生命保険（借り手保険）の新規加入を 23日付で
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中止すると発表した。既存の契約者は、融資契約を解約しない限り、保険契約を継続する。これで、金融
庁が 2006 年３月末時点で取り扱いを確認した消費者金融 18 社すべてが「借り手保険」の新規加入を取
りやめることになる。借り手保険は、消費者金融会社が保険料を負担するかわりに、借り手が死亡した場
合、保険会社から融資残高に相当する保険金が支払われる。「業者が保険金を目当てに厳しい取り立てを
行い、借り手を自殺に追い込んでいる」との批判が強まったため、廃止する動きが相次いでいた。『読売
新聞』（2006年 11月 14日）」 
(16) たとえば、借り手が自己の収入や債務情報を隠匿する場合、貸し手は不利な契約を強いられることに
なる。通常「隠された行動」はモラル・ハザードの原因になるとされる。 
(17) 情報の経済学でいうところのシグナリングである。 
(18) 法人税の減少は結果的に、国民負担になることと同義である。 
(19) 民事再生の概要については以下を参照のこと。http://www.moj.go.jp/MINJI/minji19.html 
(20) 自己破産制度を残しておくことは必要だが、この消費者信用保険機構を有効に活用するためには、自
己破産制度の変更を要するかもしれない。 
(21) http://www.boy.co.jp/k_t/06052202.pdf 
(22) http://www.ir-aiful.com/data/current/pdf-334-datafile.pdf 
(23) http://www.takefuji.co.jp/corp/fncldt/pdf/0610cb_con_j.pdf 
(24) http://www.acom.co.jp/ir/pageobj59.html 
(25) http://www.promise.co.jp/pdf/bn2006_04_02_j.pdf 
(26) http://www.c-direct.ne.jp/japanese/uj/pdf/10108573/00048261.pdf 
(27) http://www.jcp.or.jp/akahata/aik4/2006-01-17/2006011701_01_2.html 
(28) Ibid. 
(29) Ibid. 
(30) 日本司法書士会連合会・消費者法制検討委員会「上限金利撤廃の弊害と引き下げの必要性」 
(31) たとえば、以下を参照のこと。京都弁護士会「出資法の上限金利の引き下げ等を求める意見書」
http://www.kyotoben.or.jp/siritai/menu/pages_kobetu.cfm?id=277 
(32) 以下の文献を参照のこと。宮崎 隆「個人債務者の経済分析 3：ＩＴ活用によるデフォルト低
減策」 『埼玉女子短期大学研究紀要』 №16, 埼玉女子短期大学 2005,3. 
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